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Was sich unter Kevin Warsh

andern konnte — und was nicht

Vergangene Woche hat der US-Senat Kevin Warsh, Donald
Trumps Kandidaten fur den Vorsitz der Federal Reserve (Fed),
bestatigt — nach einigem Hin und Her. Warsh wird nun offiziell
die Nachfolge von Jay Powell antreten kénnen, der vor acht Jah-
ren ebenfalls als Trumps Wunschkandidat ins Amt gekommen
war. Dass die Verehrung des US-Prasidenten fur Chairman
Powell deutlich abgekunhlt ist, weil letzterer sich weigerte, dem
koniglichen — pardon, prasidialen — Wunsch nach niedrigeren
Zinsen zu entsprechen, ist in den Medien ja hinreichend berich-
tet worden. Wird Trump nun mit Warsh zufrieden sein?

Geht man nach Warshs Anklindigungen, wird sich bei der Fed
vieles andern. Gar von einem Regimewechsel hat er gespro-
chen. Aber nichts wird so heild gegessen, wie es gekocht wird.
Ich erwarte, dass die Sachzwange Warshs Ambitionen einhegen
werden. Seine moglicherweise gegenuber Trump gedullerten
Versprechungen durfte er kaum in die Tat umsetzen kdénnen.

Die steigende Inflation steht Zinssenkungen entgegen

Beispiel Zinssenkungen: Infolge des Kriegs im Persischen Golf
ist die US-Inflation zuletzt wieder deutlich nach oben geschnellt.
Im April betrug sie 3,8 %, fast doppelt so viel wie der Zielwert
(siehe Abb. 1). Im Februar, also vor Ausbruch des Krieges, lag
die Teuerung noch bei 2,4 %. Und die weitere Tendenz ist mit
grofter Wahrscheinlichkeit steigend. Denn noch verharren die
Lebensmittelpreise in etwa auf Vor-Irankriegsniveau, aber in der
Regel folgen sie friher oder spater den Energiepreisen. Eine
baldige Rickkehr der Energiepreise auf das Vorkriegsniveau ist
auch nicht absehbar, selbst wenn sich die Stralle von Hormus
morgen wieder wundersam 6ffnete.
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Abb. 1: Inflationsrate
USA (in % im Vergleich
zum Vorjahr)
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Louis, LBBW Research.
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Warshs Aussage, er sehe Spielraum flr Zinssenkungen, dirfte
in dem zwolfkdpfigen Offenmarktausschuss (FOMC) keine Mehr-
heit finden. Umso weniger, als Powell vorerst einfaches Mitglied
im Fed-Vorstand bleiben wird. Warsh argumentiert, dass Kl die
Produktivitat erhéhen und damit den Preisdruck senken wird.
Aber wann sich dieser Effekt in den Verbraucherpreisen nieder-
schlagen konnte, ist vollig offen. Zugleich ist zu bedenken, dass
der enorme Energiehunger der gigantischen Rechenzentren
strukturell die Preise fur Strom — und in der Folge auch fur fast
alles andere — in die Hohe treibt. Auch die von Kl ausgeldste
Halbleiterknappheit kann kurzfristig die Teuerung befligeln.

Warsh ist nur eines von zwolf FOMC-Mitgliedern. Entgegen ei-
nem weitverbreiteten Irrglauben kann er FOMC-Mitglieder auch
nicht des Amtes entheben. Seit Kriegsbeginn ist das Gremium
insgesamt falkenhafter geworden. Zuletzt gab es eine wach-
sende Zahl von Stimmen, die selbst die Andeutung einer Zins-
senkung aus dem Communiqué gestrichen sehen wollten.

Ich vermute fast, dass Warsh das insgeheim ahnlich sieht. Kevin
Warsh ist nicht Kevin Hassett, der Direktor von Trumps nationa-
lem Wirtschaftsrat und getreue Weggefahrte, der ja auch mal als
Kandidat fur den Posten des Fed-Chefs galt. Der ware vermut-
lich Trumps Marionette gewesen. Warsh eher nicht.

Bilanzschrumpfung: leichter gesagt als getan

Warsh war schon einmal Fed-Gouverneur. Aus Protest gegen
das massive Aufkaufprogramm von US-Staatsanleihen trat er
2011 zurtck. Seine demonstrative Abneigung gegen die aufge-
blahte Bilanz der Fed ist also glaubwirdig. Die Fed hat bereits
versucht, ihre Wertpapierbestande zu reduzieren (siehe Abb. 2).
Es kam aber zu Turbulenzen, da die Liquiditat im Markt ungleich
verteilt war. Ein rigoroses Durchziehen einer Bilanzdiat kénnte
also Verwerfungen am Finanzmarkt auslésen. Das kann auch
Warsh nicht wollen. Der Abbau der Notenbankbestande durfte
ein langfristig angelegtes Projekt sein — kurzfristig durfte da we-
nig passieren. Eine radikale Reform der Geldpolitik ist das nicht.

Die Transparenz der Geldpolitik konnte leiden

Warsh ist weder ein Freund von Pressekonferenzen, deren Hau-
figkeit Powell verdoppelt hat, noch des sogenannten ,Dot-Plots®,
in dem die FOMC-Mitglieder ihre Zinserwartungen anonymisiert
aggregieren. Sollte die Fed beide Usancen tatsachlich zurick-
fahren oder einstellen, gingen den Investoren Informationen ver-
loren, die sie bei ihren finanziellen Entscheidungen gerne nut-
zen. Im Ubergang kénnte das zu mehr Schwankungen am Fi-
nanzmarkt fihren. Umso mehr, falls sich unter dem neuen No-
tenbankchef das Inflationsmal zur Bewertung der Preisstabilitat
anderte. Warsh bevorzugt stabilere Male wie die Medianinfla-
tion oder die ,Trimmed Mean Inflation®, die volatile Komponen-
ten wie Energie, Lebensmittel, Autos und Ahnliches ausblenden.
Das konnten Anleger als Versuch einer Manipulation wahrneh-
men. Ein Ruch, in den eine Notenbank nicht gerne gerat.
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